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Leverage, financial and business cycles!

Joab Dan Valdivia Coria

ABSTRACT

This paper provides pioneering estimates of the impact of loan-to-value (LTV) ratios, also
known as leverage, on economic growth in Bolivia. The analysis reveals the pro-cyclicality
between the economic and financial cycles, confirming the stylized facts. We emphasize the
significance of recognizing the interplay between these cycles to attain greater stability and
foster economic growth. The findings suggest that shocks in the loan-to-value (LTV) ratios
trigger a rise in housing prices and greater consumption by entrepreneurs, leading to an
increase in economic growth and employment levels. However, we also confirm the notion
that leverage can be a double-edged tool, as its excessive utilization can disrupt markets and
destabilize the overall economy.

JEL Classification: E21, E32, E44

Keywords: Rea/ bussines cycles (RBC), financial frictions, loan to value (LTV), bayesian
estimation.

! PhD student in Development Management and Public Policy, Universidad Mayor de San Andrés.
This document expresses the exclusive point of view of the author and not that of the institution to which it belongs.



Apalancamiento, ciclo financiero y econémico 2

Joab Dan Valdivia Coria

RESUMEN

La presente investigacion presenta las primeras estimaciones de los efectos loan to value
(LTV, apalancamiento) en el crecimiento econémico de Bolivia. La pro-ciclicidad entre el
ciclo econémico y financiero se observa en los hechos estilizados, y se destaca la importancia
de considerar la relacién entre ambos ciclos para lograr una mayor estabilidad y crecimiento
economico. Los resultados predicen que choques en el LTV generan precios mas atractivos
en la vivienda y un mayor consumo de los empresarios, lo que se traduce en un mayor
crecimiento econémico acompanado de mayores niveles de empleo. Ademas, se confirma la
premisa de que el apalancamiento es una herramienta de doble filo, y su uso excesivo puede
desestabilizar los mercados y la economia en general.

Clasificacion JEL: E21, E32, E44

Palabras Clave: Rea/ bussines cycles (RBC), fricciones financieras, loan to value (LTV),
estimacion bayesiana.
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I. Introduccion

Hace mas de una década, el rol del sector financiero ha adquirido importancia en el desarrollo
de los modelos de equilibrio general, y sus efectos amplificadores de choques sobre la
economia real. La relacion del sector empresarial y los bancos se materializa a través del canal
del crédito y el apalancamiento, dado que un incremento de estas dos variables significa un
incremento en la inversion, que su vez se traduce en un mayor producto.

En este sentido, en la presente investigacion se develara las primeras estimaciones de los
efectos del apalancamiento en el crecimiento de la actividad econémica para Bolivia. Para tal
proposito, se desarrollé un modelo de equilibrio general con caracteristicas de ciclos reales
(RBC, por sus siglas en inglés). Al interior del modelo existe un banco representativo con su
respectiva restriccion intemporal (hoja de balance), misma que describe el activo y el pasivo
del agente, es decir, los créditos y depositos del resto de la economia. La relacion entre el
apalancamiento y la hoja de balance es primordial para advertir la calidad de los activos en
los que invertira un banco y qué tipo de pasivos adquirir, este corolario, se lo conoce gestion
de riesgo de liquidez’.

En los hechos estilizados se observa una pro-ciclicidad entre el ciclo econémico y financiero,
la actividad real se anticipa al ciclo financiero en unos cuatro trimestres. A partir del analisis
de cuantilogramas cruzados, se observa que la relaciéon pro-ciclica es mas fuerte en el décimo
cuantil, con un valor de 0,70, donde el sector real actia como un indicador adelantado en
cinco trimestres a las condiciones financieras, resultado persistente hasta el décimo quinto
cuantil. Los resultados muestran la sincronia de la contraccién de ambos ciclos entre 1999 a
2005. Desde el décimo sexto cuantil, el ciclo econémico se convierte en una variable
adelantada en cuatro trimestres. Estos hallazgos resaltan la importancia en considerar la
relacién entre el ciclo econémico y financiero para lograr una mayor estabilidad y crecimiento
econémico.

En este contexto, el desarrollo del modelo RBC cobra atin mas relevancia para la economia
boliviana. Los principales resultados del modelo a partir de las funciones impulso respuesta
(FIR) predicen que choques en el ban to value (ILTV, apalancamiento) generan precios mas
atractivos en la vivienda que lleva a una acumulacién de stock de vivienda de los hogares
sacrificando el consumo presente. Asimismo, el crédito responde de manera positiva
repercutiendo en un mayor consumo de los empresarios y del margen financiero de los
bancos, lo que se reproduce un en mayor crecimiento de la econémica acompafiado con
mayores niveles de empleo.

Los hallazgos encontrados secundan lo propuesto por Iacoviello (2015)... “la idea de que
los ciclos econémicos son financieros y no reales”. [Traduccién libre de Iacoviello, 2015,
p-141]. Ademas, se corrobora los efectos persistentes en los precios de los activos a través
de un mayor LTV, esta dltima premisa apoya la propuesta por Geanakoplos (2010) que el
apalancamiento es una herramienta de doble filo que puede aumentar las ganancias y las
pérdidas, y su uso excesivo puede desestabilizar los mercados y la economia en general.

Por su parte, las estimaciones con econométrica bayesiana pudieron caracterizar hechos
estilizados dentro el modelo y la coincidir con la evidencia empirica estudia, con relacion a
los factores subjetivos de descuento de empresarios y bancos (Bg y Bp, respectivamente), los
valores de estos parametros son menores al fy de los hogares, es decir, existe impaciencia
por el consumo presente de ambos agentes debido al retorno positivo de la inversiéon dando
lugar a canalizar las ganancias de los empresarios a un mayor apalancamiento a través de la

3 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)... “Una gestion eficaz del riesgo de liquidez contribuye a garantizar la capacidad de un
banco para cumplir con sus obligaciones de tesoretia, que son inciertas, ya que se ven afectadas por acontecimientos externos y por el
comportamiento de otros agentes. La gestién del riesgo de liquidez es de suma importancia porque un déficit de liquidez en una sola
institucién puede tener repercusiones en todo el sistema”. [Traduccion libre de BCBS, 2008, p.1]



intermediacion financiera ampliando el margen financiero y traduciéndose en un incremento
del producto. Asimismo, choques de productividad, &4 ¢, generan una disminucién de la tasa
de interés lo que repercute positivamente en las variables de consumo de los hogares y el
PIB, dinamizando de este modo el mercado laboral.

I1. Revision de literatura

La evidencia empirica muestra que la relacién entre variables del sector financiero y real para
el caso boliviano es positiva, entre los trabajos que abordaron este tipo de estudio se
encuentran: Quelca (2000), muestra la existencia de una relacién pro-ciclica entre el crédito
y PIB; Humerez y Yanez (2011) indican que la profundizaciéon financiera tiene efectos
positivos en el producto, principalmente en el corto plazo; mientras que, Pefialoza y Valdivia
(2013) sefialan que el impacto del crédito sobre el sector productivo de la actividad
econémica es de 0,14% con una persistencia de tres trimestres aproximadamente y Valdivia
(2019) encuentra un efecto positivo entre el crédito y crecimiento de 0,12% en términos de
elasticidad.

Por su parte, la introduccion del sector financiero en los modelos de equilibrio general se dio
con mayor énfasis a causa de la crisis de financiera de 2008; sin embargo, existen trabajos
previos a este suceso que muestran la relevancia en incorporar este sector en modelos
estructurales. La literatura canonica sobre fricciones financieras hace referencia a los trabajos
de Kiyotaki y Moore (1997), Bernanke et al. (1999), Icoviello (2005) y Gertler y Karadi (2011).
En términos generales los documentos analizan el canal del crédito, efectos amplificadores
de choques de variables estocasticas sobre enddgenas por la incorporaciéon del sector
bancario en los modelos; asimismo, modelan el comportamiento de un banco representativo
con la incorporacion de hoja de balance, entre las caracteristicas mas relevantes.

Por su parte, Geanakoplos (2010) indica la importancia de la interacciéon entre el
endeudamiento y los precios de los activos en el mercado financiero lo que puede generar
expansiones o contracciones del ciclo econémico. Segun el autor, la expansion del crédito y
el aumento de los precios de los activos suelen estar estrechamente relacionados, lo que a su
vez puede generar un ciclo de apalancamiento, ademas el autor indica que el ciclo de
apalancamiento puede dar lugar a una espiral de endeudamiento y precios de los activos, lo
que puede llevar a una crisis financiera.

En este marco, los modelos de equilibrio general con incorporaciéon del sector financiero no
estan presentes en muchas investigaciones en la literatura boliviana, por lo cual, cabe la
necesidad de incursionar en este tipo de modelacién, ya que permite la simulaciéon de
resultados a partir de variables no observables (como es el caso del LTV) y evidenciar sus
efectos sobre variables reales macroeconémicas. Las investigaciones con modelos de
equilibrio general que incluyen fricciones para Bolivia: Diaz y Garrén (2016), el documento
explora la interacciones entre el sector bancario con otros agentes de la economfia, cuantifica
el impacto de la politica monetaria a partir de cambios en la tasa de encaje legal e
inyecciones de liquidez en el desempefio de la intermediacion financiera y Valdivia (2016),
que incorpora fricciones financieras a un modelo caracterizado por ser una economia
pequefia y abierta, mide los efectos de la politica monetaria (regla de Taylor) y la politica fiscal
en el comportamiento de las tasas de interés.

La presente investigacion tomoé como base principal los modelos propuestos de Brzoza-
Brzezina y Makarski (2009), Gerali et al. (2009), Iacoviello (2015) y Sanchez (2016), la razén
principal es la incorporacion del LTV como una variable exdgena, ya que las variaciones
exdgenas en esta variable pueden interpretarse como choques directos a la oferta de préstamo
(Gerali et al., 2009), lo que impulsaria expansiones en el ciclo financiero y econémico.



I11. Hechos estilizados

El ciclo financiero de Bolivia (Apéndice A, Grafico A.1.) se caracteriza por cuatro sub
periodos: i) entre 1995 y 1996 se identifica una fase negativa del indicador asociado al
incremento de la mora en el sistema financiero y a la liquidaciéon de bancos (entre los
principales el Banco Sur y el Banco Cochabamba), ademas de cre6 Fondo de Desarrollo del
Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF) para fortalecer el sistema
financiero. En 1996, se promulgd el D.S. 24436, que establecié que el FONDESIF
absorbiera al Fondo de Fortalecimiento del Sistema Cooperativo de Ahorro y Crédito
(creado en marzo de ese afio). Se habilité al FONDESIF - en lo que se denomin6 el salvataje-
a utilizar 250 millones de dolares para fortalecer a sociedades anénimas que trabajasen en el
sistema’; ii) desde finales de los 90’s y principios de los afios 00’s culminaria la liquidacion
del Banco Agricola, Banco Minero y el Banco Internacional de Desarrollo S.A; en este
contexto, algunos indicadores del sistema financiero como ser el indice de morosidad se
deterioraron (aumento de un 14,6% en diciembre de 2001), hasta 2005 existié un escenario
de credit crunch, asociado ademas a una debilidad en los indicadores macroeconémicos, a su
vez, ese periodo se caracterizé por una disminucion de la cartera vigente y depositos; iii)
desde 2006 hasta finales de 2013 se observa una fase positiva del ciclo financiero
acompafiado de una expansion del ciclo econémico y iv) en los dltimos afios (2014-2021) se
identificaron dos sub-fases, una expansiva y otra contractiva, esta ultima explicada por una
desaceleracion conjunta de los depésitos y el crédito.

La relacion estadistica lineal del ciclo econémico y financiero entre 1990 y 2021 muestra pro-
ciclicidad entre ambas variables, los co-movimientos estimados indica que la actividad real se
adelanta al ciclo financiero en aproximadamente cuatro trimestres (Grafico 1). Este resultado
indica que las condiciones del sector real son primordiales para la estabilidad financiera,
Schinasi (2004), sefiala que esta interaccion se debe a la relacion inversion-ahorro, ya que se
asigna recursos financieros a través de intermediarios financieros, en apoyo a procesos
econémicos intertemporales para la acumulaciéon de riqueza, impulso al crecimiento
economico y el bien estar.

Grafico 1: CICLO ECONOMICO Y FINANCIERO:
IDENTIFICACION DE PUNTOS DE INFLEXION
b) Co-movimiento
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Nota: Elaboracién propia. El ciclo financiero fue estimado por la metodologia de Basilea 111 en linea con Fendoglu (2017). Por su

parte, el PIB fue desestacionalizado por la metodologia del National Bureau of Economic Rearch (NBER), X-ARIMA13. El
componente ciclico del PIB fue estimado con el filtro de Hamilton con base en el trabajo de Quast y Wolters (2020). Finalmente,
los puntos de inflexién se identificaron bajo la metodologia de Harding y Pagan (2002) financiero.

Los umbrales de los co-movimientos se obtuvieron con base a Argandofia et al. (1997).

Sin embargo, la identificacién de los puntos de giro de las variables estudiadas muestra que
durante el inicio de la crisis sanitaria del COVID-19, el ciclo econémico presenta dos puntos

+ ASFI (2013) ... “Tomando en cuenta la crisis financiera provocada por la liquidacién de los bancos Cochabamba y Sur, los créditos
otorgados por el BCB y los fondos del FONDESIF, la crisis bancaria entre 1994 y 1996 tuvo un costo de 4% del PIB...”



de valle, en contraste, se identifica un pico del ciclo financiero. En este contexto, cabe la
necesidad de ampliar el analisis de los hechos estilizados, mediante métodos que establezcan
relaciones no lineales entre dos variables. En este sentido, se recurtié a la estimacion de
cuatilogramas cruzados. Han et al. (2016) creadores de la metodologia indican que la relacion
de dos series temporales necesariamente no implica predictibilidad direccional lineal una de
la otra’.

A partir de la divisién de los cuantiles (percentiles) la relacion entre el ciclo econémico y
financiero tiene una relacion pro-ciclica mas fuerte en el décimo cuantil, registrando un valor
de 0,70; en este caso, el sector real se constituye en un indicador adelantado en cinco
trimestres a las condiciones financieras, resultado persistente hasta décimo quinto cuantil
(Grafico 2). Bajo este contexto, los resultados reflejan la sincronia de la contraccién (cuantiles
inferiores) de ambos ciclos entre 1999 a 2005 (Grafico 1). Por su parte, desde el décimo sexto
cuantil el ciclo econémico se constituye en una variable adelantada en cuatro trimestres, lo
que significa que en periodos de expansivos de ambos ciclos la relaciéon pro-ciclica es de un
afio aproximadamente (Grafico 2).

Grafico 2: CUANTILOGRAMAS CRUZADOS CICLO ECONOMICO Y
FINANCIERO
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Nota:  Elaboracién propia

La metodologia de los cuantilogramas cruzados puede verse en el Apéndice B.

Pham (2021) muestra una representacion de cuantilogramas en un mapa de calor.
Por otro lado, los efectos de la tasa interés en la economia se relacionan inversamente al
crecimiento del consumo de los hogares’, debido a la relacién tedrica presente en la ecuacion
de Euler. Los resultados a partir de una regresion lineal entre el crecimiento del consumo y
la tasa de interés activa y pasiva evidencian que el coeficiente de determinacion (R2) es de
0.04 y 0.05, respectivamente (Apéndice A, Grafico A.2.); los valores bajos de R2 se explican
por las observaciones del consumo en 2020 (datos atipicos), debido a la crisis sanitatia’. En
este contexto, la estimacion de cuantilogramas cruzados evidencia que en entre el décimo
cuarto y décimo sexto cuantil incrementos de la tasa de interés genera una reduccion del
consumo real presente (Grafico 3).

5 El concepto de cuantilograma y la metodologia fue propuesta por Linton y Whang (2007) para medir la predictibilidad en
diferentes partes de la distribucién de una serie temporal. Los autores sefialan el cuantilograma ayuda a medir la dependencia
no lineal basada en el correlograma de los aciertos cuantiles.

¢ En estricto rigor los efectos de la tasa de interés muestran una relaciéon negativa sobre los componentes de la absorcién
(C+INV+G), lo que se traduce que ante incrementos de esta variable la demanda interna reducirfa.

7 Se realizé regresiones lineales entre 1998 y 2019, en ambos casos el R2 es de 0.29; resultado que evidencia que debido al
inicio de la pandemia del COVID-19 el estudio de relaciones lineales entre dos variables podrian tener resultados menos
robustos.



Grifico 3: CUANTILOGRAS CRUZADOS CONSUMO Y TASA DE INTERES
ACTIVA
10 9 8 -7 6 5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10p
20p
30p
40p
50p
60p
70p
8op
90p

Erer=

Nota:  Elaboracién propia

La metodologia de los cuantilogramas cruzados puede verse en el Apéndice B.

Pham (2021) muestra una representacion de cuantilogramas en un mapa de calor.
En contraste, un mayor consumo a partir de la disminuciéon de la tasa de interés involucra el
analisis de la cartera, variable que ayuda a financiar la inversiéon con un retorno futuro. Por
lo citado, los bancos tienen un rol importante como prestamista: captan recursos (depdsitos)
para apalancar al sector real de la economia. Este apalancamiento tiene un limite, el acceso al
crédito, mismo que se establece por el nivel de liquidez de un banco. Con datos a 2021, el
comportamiento de la liquidez es estable, cercano a la unidad, si bien los créditos y depédsitos
presentan tasas de crecimiento positivas, estas presentan un menor ritmo que pasadas
gestiones, este escenario se explicarfa por la ruptura de la crisis sanitaria COVID-19 que
afect6 el crecimiento de corto, mediano y largo plazo de la econémica boliviana (Grafico 4).

Grafico 4: CRECIMIENTO CREDITOS Y DEPOSITOS, LIQUIDEZ
(En porcentaje)
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Nota: Deléchat et al. (2012) y Gautam (2016) consideran que el ratio créditos/dep6sitos es una medida de liquidez desde
la perspectiva de los bancos, la cual indica el porcentaje de los activos de un banco inmovilizado en préstamos sin
liquidez.

Por su parte, el apalancamiento de los empresarios se refleja en los préstamos (créditos)
presentes en la hoja de balance del sistema bancario, activos; y los recursos provenientes del
publico en general (depdsitos) son obligaciones de los bancos traducidos en pasivos
(Apéndice A, Cuadro A.1.). El comportamiento en general de ambas variables en términos
de crecimiento es el mismo que el observado en los depdsitos y créditos (Grafico 4).

IV. Modelo

El presente modelo RBC esta descrito en tiempo discreto con tres agentes: hogares, bancos
y empresarios. Los hogares consumen, trabajan y pueden adquirir bienes inmuebles. Los
empresarios acumulan bienes inmuebles, contratan a los hogares y piden préstamos a los



bancos. La intermediacién de los fondos lo realiza el banco, es el prestatario con los hogares
y prestamista con los empresarios.

Hogares

Existe un continuo de hogares indexados por j en una economia. Cada uno maximiza una
funcién de utilidad, eligiendo una senda 6ptima de consumo (Cy¢), oferta laboral (Ny) y
demanda de vivienda (hy ;)*.

N+

1+

[ee]
t h N
max  E; E B |logChi + v loghy: — v en:
CH o Ne.Dehyt o

donde By € (0,1) es la tasa subjetiva de descuento de los hogares, 17 es la inversa de la
elasticidad de la oferta laboral de Frish (elasticidad del trabajo con respecto al salario real),

y" es el ratio de preferencia de vivienda y ¥V es la valoracion de los hogares que asigna al
ocio en funcion de su utilidad.

Para que exista una condiciéon optima en el comportamiento del agente representativo, las
restricciones que enfrenta Vt son descritas como:

— D
Che+De + Prelye = WeNe + i 1Dp_y + €py
hue = hye—q + Iny
donde Pp; es una agregacion de los precios de la vivienda, Iy ¢ es la inversién en vivienda
que realizan los hogares, W, es el salario, D; son los depésitos y if es la tasa de interés pasiva.
El término €p ¢ denota un choque de redistribucién que transfiere riqueza del banco al hogar,

el mismo choque, con signo contrario, aparece también en la restriccion presupuestaria del
banco representativo.

Las condiciones de primer orden para el consumo, demanda de vivienda y oferta laboral son:

Crt = Puif EtChtiq 1
hﬁ,lt = Cﬁ} Ph,t - BHEtCI;,%+1Ph,t+1 @
YNen N = WeCiry 3)

Empresarios

El empresario representativo obtiene utilidad solo de su consumo (Cg;) y resuelve el
siguiente problema?’:

CeoNt.Le+1,hEt

max E, Zﬁg(logCE,t)
t=0

8 La agregacion del consumo, oferta laboral y de demanda de vivienda inserta en la funcién de utilidad de los hogares
CH N
1 eCH-1 eCH-1 1 Ny N1
indexados en esta economia es: Cy; = (fo Cue(j) 1 d]) , Ne= (fo N:(j) ¥ d]> y hy:=
ehH

1 i1 PH_1
fo hy () € dj , tespectivamente. €4 gNy e son elasticidades de sustitucion: del set de la canasta de consumo

de los hogares, entre los diferentes trabajos en el mercado laboral y de la preferencia de la vivienda.
CE

£CE-1 CE_1
-, ., . . 1 N g
9 La agregacién del consumo en la funcién de utilidad de los empresarios indexados es: Cgp = <f0 Cee(j) =E dj > y

€CF es la elasticidad de sustitucion del set de la canasta de consumo de los empresatios.



sujeto a:
Cet + Ppelpe + (i%)_lLtq + WeNe =Y + Ly
hge =hge1+1g;
Ye = Athg,tNtl_a
(i8) 'Ly < LTV.E(Pris1 hpi)

donde S € (0, 1) es la tasa subjetiva de descuento de los empresarios, Iy ; es la inversion en
vivienda que realizan los empresarios, Ly son los créditos asignados por los bancos, if es la
tasa de interés activa, hg ¢ es la acumulacién de vivienda, Y; es la produccion y LTV, es el
loan to value (LTV, apalancamiento) que sigue un proceso auto-regresivo AR(1) con
innovaciones estocasticas ii.d. N(0,9%). La tltima expresion se denomina restricciones del
colateral, Kiyotaki y Moore (1997) indican que el lado derecho de la ecuacién, el
financiamiento ((i¥)71L;) debe ser inferior o igual a los valores esperados de la garantia,
donde hg ¢ es el stock de vivienda del empresario y P ¢4 su precio relacionado. Gerali et
al. (2009), indican que esta restricciéon de endeudamiento expresa el valor esperado de su
stock de vivienda colateralizable en el periodo inicial “t” mismo que debe ser suficiente para
garantizar a los prestamistas la devolucion de la deuda. En el mismo sentido, Gambacorta y
Signoretti (2013) precisan que el LTV es una variable que expresa la relacién entre el importe
de los préstamos emitidos y el valor descontado del préximo periodo de los activos de los
empresarios.

Las condiciones de primer orden de los empresarios para el consumo, vivienda y demanda
laboral son:

Pp
Cotl 14— | = BritE.C5} 4
E,t( LTVtEtPh,t+1> Beit EtCg i1 “)
CzraY,
Et = -~ o)
.BEEtCE,t+1Ph,t+1
_ (% _
- ("y,) =W ©)

Bancos

El banco representativo resuelve el siguiente problema'®:

Cg,t.De,Lt

max E, Zﬁ,ﬁ.(logCB,t)
t=0

sujeto a:
Cpt + i?—lDt—l +L; =D + i%Lt—l —€pt

donde B € (0, 1) es la tasa subjetiva de descuento de los bancos, Cp ¢ es el consumo privado
del banco representativo. lacoviello (2015) indica que esta formulaciéon del banco
representativo es equivalente a la maximizacién de una funcién convexa de dividendos
(descontados a la tasa, Bg), ademas que Cp; puede reinterpretarse como el ingreso residual
después del pago de interés de los depdsitos y cuando los créditos hayan sido desembolsados.

B
1 £B-1 €B_1
10 La agregacion del consumo en la funcién de utilidad de los bancos indexados es: Cpy = <f0 Cp(j) B d]) y &8

es la elasticidad de sustitucion del set de la canasta de consumo de los empresarios.



El término €g; es el choque de redistribucién con valores positivos transfiere recursos del
banco al hogar.

Tacoviello (2015) asume que el capital bancario al principio del periodo esta determinado por
Kgt = Lt — Dy — E¢€p ¢14, esta relacion se da antes de que se produzcan las pérdidas de
los préstamos causadas por los choques de redistribucién. Esta misma restricciéon de
adecuacion del capital puede reinterpretarse como una restriccion de préstamo estandar
(periodos posteriores al inicial), es decir:

Dy = VE(Lt - EteB,t+1)

donde Y& es la relacién entre pasivos y activos del banco. El lado izquierdo de la anterior
ecuacion denota los pasivos de los bancos Dy, mientras que el lado derecho la fraccion de los
activos bancarios que pueden utilizarse como colateral una vez se tome en cuenta las pérdidas
esperadas. Las condiciones de primer orden de los bancos respecto a los depositos y créditos
son:

. 1
5t = BaiCitun (12— ) ©

CE,% = ﬁBEtCBT}+1(l%+1 -1) ®)

Ambas ecuaciones de Fuler tienen diferentes pagos de retorno en el equilibrio, dado que i?
se determina en el problema de maximizacién de los hogares. Por su parte, cuando menor
sea el valor de Y& menor sera el valor de la liquidez para los préstamos y pagarin una
rentabilidad que es mayor al costo de los depositos.

Condiciones de vaciado del mercado
El producto en el modelo sera la suma del consumo de los hogares, empresarios y bancos.
Yo =Che + Cge + Cpe )
Definicién de equilibrio competitivo

Todas las ecuaciones (log-lineales) del equilibrio competitivo Walrasiano se definen en el
siguiente sistema de ecuaciones'":

A ~ o~ o~ ~ D B ~ & A ~ —_— A AL A o)
{CH,tJ N, Wi, hg o) I e, te s Pt De, Ve, Ce ey B e, LTV, g e, Ar, T, Ly, Cp g, EB,t}t
Los procesos estocasticos son i.i.d. N(0,92):

o0
{EA,tJ ELTv,e ENp EHL EE L gB,t}t

Ecuaciones

niN, + CH,t + &y =W, )
CH,t = EtCH,t+1 - i? - (éH,t+1 - éH,t) )

~ N Bu . 1 ~ ~
hH,t = CH,t - (1 _ ﬁH) l? + (1 _ ﬁH) (ﬁHPh,t+1 - Ph,t) (3)
Cyt+ Dy + PIL,tIH,t = WeN; + if_1De_1 + €5, “
hut =hpiq +1Iye ©)
Wt = Yt - Nt (6)

N A . 1, N . .
Cpt = EtCpry1 — l% 5 (LTVt + EiPpeiq — Ph,t) + &gt %

11 La obtencién de las condiciones de primer orden y la log-linealizaciéon de las ecuaciones estan en el Apéndice C.



1, _
hE,t = Yt + l% + ELTV,_— - E(Etph,t'l‘l + Ph't) (8)

CH,t + Ph,tIE,tA+ (i%):lLtﬂ + WiN; =Y, + L, ©)
hge=hge 1+ Ig; (10)
?t - At + OlhE't + (1 - Q)Nt (11)
Lty — i% = LTV: + EtPh,t+1 + hE,t (12

A Bs Bs\ . A Bs , Bs Bs .
Cpr = (g_H _ﬁy_E) tCpt+1 — El? - <'g_H - V_E> +1+ &g, (13

A — PE A B - . R
Cpr = ( 3 )ﬁB(EtCB,tH — 1) — zﬁ_Etlt+1 +1+ &g, (14

E
Cpe + itD—lDt—l +L; =D + i%Lt—l —€pt (15)
_ D4
€ge = Le—1 — VE (16)
Y; = Cy,t ‘|: Cpt+Cpy (17)
- Ar = PAAE_:1 + éat (18)
LTVy = ppry LTV q + Epry e (19)
Estimacion

Se realiz6 una estimacion de parametros del modelo log-lineal con métodos bayesianos, la
muestra comprende desde 1998 a 2021 en frecuencia trimestral. L.os datos insumo (variables

o & = =~ LD L
observables) en el modelo son [Yy, Cy, Ly, Dy, 1y, 1 |. En el Apéndice D se encuentra el detalle
de las estimaciones de los parametros. Los resultados muestran consistencia con la literatura
consultada.

Cuadro 1: DISTRIBUCION PRIOR Y POSTERIOR

Prior Post o
Parametro 10% 90% Distribucion S.D.
Mean Mean
By 0.98 0.9794 0.9762 0.9829 norm 0.002
B 0.94 0.9397 0.9364 0.9432 norm 0.002
Bx 0.945 0.9451 0.9419 0.9485 beta 0.002
a 0.5 0.5990 0.5732 0.6253 beta 0.02
Pa 0.5 0.9452 0.9356 0.9529 beta 0.1
LTV 0.5 0.5739 0.5106 0.6409 beta 0.1
Stdev. &1y ¢ 0.01 0.0398 0.034 0.0455 beta Inf
Stdev. &4 ¢ 0.01 0.0475 0.0389 0.0561 beta Inf
Stdev. 54 0.01 0.9435 0.8304 1.0473 invg Inf
Stdev. £g 4 0.01 0.0612 0.0532 0.0682 invg Inf
Stdev. £g4 0.01 0.9237 0.8225 1.0363 invg Inf
Stdev. £y ¢ 0.01 0.6221 0.5368 0.699 invg Inf

Nota: Elaboracién propia

El valor prior de las tasas subjetivas de descuento corresponde a los valores calibrados de Valdivia (2008). Iacovello (2015) y
Jemio (2020). el valor prior de & es de Benchimol (2013) y los parametros de persistencia de los procesos AR(1) fueron extraidos
de Smets y Wouters (2007) pero su desviacion estandar es de Benchimol (2013). Finalmente, las desviaciones estandar y la
funcién de distribucién son de Julliard et al. (2006) y Valdivia (2017).

Por su parte. los valores de algunos parametros fueron calibrados con base en investigaciones
previas o extraidos de la informacién del sistema financiero.



Cuadro 2: CALIBRACION

Parametro Fuente Valor
n Costa Junior (2016) 1.5
yE Relacién pasivo/activo informacion de ASFI 0.9299

V. Resultados

Chogques en el apalancamiento (€, ) determinan que el empresario representativo contrate
mano de obra (N;) para obtener un mayor nivel de producto (¥;) en alrededor de 0.0036pp"
lo que generarfa un aumento del consumo empresarial (Cg ;), el efecto en esta dltima variable
es muy persistente ya que no se visualiza la convergencia al estado estacionario en el periodo
20. Sin embargo, este resultado tiene una explicacion intuitiva, al considerarse este consumo
en cuentas nacionales como consumo intermedio, un mayor apalancamiento deberfa
dinamizar las relaciones con otros sectores, lo que conlleva al empresario a invertir mas en
capital de operaciones para mantener el crecimiento del producto.

Otro de los efectos esperados de este tipo de choques es en el precio de vivienda (Pp¢),
variable que incrementa en 0.03pp, para posteriormente persistir el efecto positivo en veinte
periodos en alrededor del 0.02pp, este hallazgo sugiere lo planteado por Geanakoplos (2010)
que la utilizacién de deuda para financiar inversiones (LTV), puede crear un ciclo en el que
los precios de los activos se elevan, lo que lleva a mas apalancamiento y a un mayor aumento
de precios. En este contexto, los resultados del modelo indican que los hogares invierten en
bienes inmuebles (Iy;) generando mayor acumulaciéon de stock de vivienda (hy,),
sacrificando el consumo presente (Cy¢); este ultimo efecto, genera que el empresario se
deshaga del stock de vivienda (hg ) ante el incremento de la demanda.

Grafico 5: CHOQUES EN EL LOAN TO VALUE (LTV. APALANCAMIENTO. 2,7y )
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Nota: Elaboracién propia.

Por su parte, la mayor adquisiciéon de deuda (créditos. Ly) de los empresarios genera un
exceso de demanda en el mercado crediticio (exceso de liquidez) lo que lleva a los bancos a
incrementar tasa de interés activa (i¥) y disminuir la tasa pasiva (if_;) generando un mayor
ingreso residual (Cg¢).

El mecanismo de transmision se describe como:

12 Este resultado positivo también se muestra en las investigaciones de Gerali et al. (2009), Brzoza-Brzezina y Makarski
(2009) y Sanchez (2016).
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En el mismo sentido, los choques de preferencia en el consumo de los bancos (ég ;) afectan
positivamente el producto (0.022pp. impacto por encima a choques de apalancamiento). Este
resultado es consecuencia de un mayor nivel de créditos (L;) y depésitos (Dy) lo que deriva
en el crecimiento del margen financiero que a su vez afecta en una mayor acumulaciéon de
capital bancario. Ademas, se evidencia un efecto dinamico en el mercado laboral (N;) frente
a este tipo de choque, sugiriendo que los resultados positivos en la hoja de balance del banco
representativo incentiva a una mayor produccion del sector real. Este resultado a las FIR es
corroborado por la medicién del PIB por actividad econémica. en la que el sector de
Servicios financieros incide positivamente al producto®, la producciéon imputada (margen
financiero) es la que direcciona el comportamiento de la actividad de Servicios financieros.

Grafico 6: CHOQUES DE PREFERENCIA DE CONSUMO DE BANCOS (£g,)
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Nota: Elaboracién propia
VI. Conclusiones

La relevancia del sector financiero en la economia es consecuencia de la canalizaciéon de
recursos hacia las empresas. Este resultado se debe en esencia a la movilizacién de capital
entre los agentes que ahorran (depdsitos) y los prestatarios (créditos). En este contexto, la
oferta de créditos dirigido a las empresas tiene una relacioén directa con LTV de una empresa,
ya que los bancos utilizan el LTV para determinar el riesgo que estan dispuestos a asumir en
un préstamo; si el LTV es elevado el banco puede incurrir en un riesgo excesivo, por el
contrario, si el LTV es bajo el banco tiene un riesgo minimo.

La importancia de los efectos del LTV en la economia se debe al mismo ciclo de la variable
y cémo puede conducir a una crisis financiera. Geanakoplos (2010) argumenta que el
apalancamiento, es decir, la utilizaciéon de deuda para financiar inversiones, puede crear un
ciclo en el que los precios de los activos se elevan, lo que lleva a mas apalancamiento y a un
mayor crecimiento de los precios. Sin embargo, este ciclo no puede continuar para siempre,

13 La produccion de servicios financieros es medida por tres tipos de producciones: imputada, principal y secundaria. En el
primer caso, se constituye por los servicios de intermediacion financiera que consiste en captar y canalizar recursos
financieros (captaciones y colocaciones) y es igual al ingreso de la propiedad recibido por las instituciones financieras menos
los intereses pagados. En el segundo, son los ingresos que percibe en su participacion por cuenta de terceros en facilitar,
simplificar y dinamizar las transacciones que realizan los diferentes agentes sobre la administracién y flujos de los medios
de pago (lo que se denominarfa ingresos por comisiones). Y finalmente la secundatia se constituye por el margen de
comercializacion, alquiler de inmuebles, utilidad generada por compra y venta de inmuebles, los ingresos por setvicios de
portes, comunicacién, asesoramiento técnico y legal.



y eventualmente se produce una correccion del mercado en la que los precios disminuyen, lo
que lleva a problemas de solvencia para aquellos que se apalancaron demasiado.

A partir de la estimacién de co-movimientos la relacién entre el ciclo econdémico y financiero
es pro-ciclica, los datos muestran que la actividad econémica real tiende a anticiparse al ciclo
financiero en un promedio de cuatro trimestres lo que indica que las condiciones del sector
real son cruciales para la estabilidad financiera. Profundizando el analisis estadistico con
métodos no lineales, cuantilogramas cruzados, se evidencia la relaciéon pro-ciclica entre el
ciclo econémico y financiero es mas fuerte en el décimo cuantil, con un valor de 0,70. Esto
indica que el sector real se convierte en un indicador adelantado en cinco trimestres, resultado
persistente hasta el décimo quinto cuantil. Mientras que, a partir del décimo sexto cuantil, el
ciclo econémico se convierte en una variable adelantada en cuatro trimestres, estos hallazgos
resaltan la importancia de considerar los diferentes cuantiles para comprender la relacién
entre el ciclo econémico y financiero.

En este contexto, es importante la construcciéon de un modelo de equilibrio general donde
puede visualizarse los efectos del LTV hacia el sector real de la economia a través de la
intermediaciéon financiera. Para este proposito, se plante6 un modelo con tres agentes
representativos; hogares, empresarios y bancos; los segundos presentan restricciones del
colateral, donde choques positivos del LTV captura efectos dindmicos en la economia. A
pesar de la simplicidad del modelo los resultados muestran que la intermediaciéon de los
bancos es una variable clave para financiar necesidades y proyectos de los agentes, lo que
apoyan la premisa que un mayor apalancamiento lleva consigo una mayor demanda de
crédito, generando expansiones al ciclo financiero lo que a su vez estimula una mayor
actividad en la economia del sector real.

Segun los resultados obtenidos, se observa que los impactos positivos en el valor del
préstamo sobre el valor del bien inmueble (LTV) generan un mayor dinamismo en la
economia (¥;), con un aumento del 0.0036pp. Este efecto se debe tanto a la acumulacién de
bienes inmuebles por parte de los hogares (hy ) como a la reinversion de los empresarios
(Cg ), lo que provoca un incremento en el spread financiero y, por consiguiente, un margen
financiero positivo (Cp ). En este contexto, se pueden observar los efectos positivos del
LTV como un factor importante para dinamizar varias variables macroeconémicas; sin
embargo, es importante tener en cuenta que las FIR son simétricas, lo que significa que frente
a choques negativos del LTV, la economia podria experimentar una contraccion a nivel
sistémico. Como sefialé Geanakoplos (2010), el apalancamiento es una herramienta de doble
filo, y su uso excesivo puede generar inestabilidad en los mercados y la economia en general.

Por su parte, los choques de preferencia en el consumo de los bancos (margen financiero),
evidencian efectos dinamizadores en el producto (Y;) del 0.022pp. Este resultado se debe a
un mayor nivel de créditos (L;) y depésitos (Dy), lo que conduce al crecimiento del margen
financiero y, a su vez, a una mayor acumulacion de capital bancario. Ademas, se evidencia un
efecto dinamico en el mercado laboral (V;) ante este tipo de choque, lo que sugiere que los
resultados positivos en la hoja de balance del banco representativo incentivan una mayor
produccion en el sector real.
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APENDICES

Apéndice A
Griafico A.1: CICLO FINANCIERO
(En porcentaje)
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Nota: Elaboracién propia con base en datos del Banco Central de Bolivia.

El indicador fue construido con base en Fendoglu (2017). la brecha del crédito/PIB se obtiene a través de filtro de Hodrick-
Prescott (HP) de una sola cola con un A=1600. el autor define el valor de este parametro para el ciclo financiero de mediano
plazo para economias emergentes.

Grafico A.2: RELACION TASA DE INTERES REALES. CONSUMO
(En porcentaje)
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Fuente:  Elaboracion propia
Nota: Las regresiones lineales se estimaron en un intervalo de tiempo desde 1998 a 2021 en frecuencia trimestral.

Cuadro A.1: Hoja de balance del sistema bancario con el sector privado
(En millones de Bs. y porcentaje)

Activo Pasivo Crecimiento
L Obligaciones
Financiamiento al sector o . L. . Otras .
Medio circulante Caja de ahorros Depésitos a plazo fijo con el sector Activo Pasivo
privado obligaciones
privadg

2010 37.437,7 17.246,5 18.187,6 969.8
2011 43.017,3 21.507,3 21.222,7 12708 22,3 17,8
2012 S1.1594 25.090,6 25.706,5 1.753,7 174 19,2
2013 58.148,0 30.886,1 30.393,7 2.681,5 21,6 17,7
2014 65.923,0 40.001,6 43.432,4 3.334,6 32,3 250
2015 70.680,2 SI.701,8 51.376,0 4.535,6 19,0 16,8
2016 70.355,0 474781 59.897,1 5.6289 16,2 28
2017 73.839,6 51.690,4 70.982,8 5.760,8 13,0 10,3
2018 75.664,6 552181 77.377,0 5.457,6 12,0 57
2019 73.284,5 50.102,7 84.564,8 5.446,5 7.2 (0,1)
2020 82.367,5 58.2359 90.943,0 6.588,9 3,7 11,6
2021 79.066,3 56.740,5 93.877,6 6.264,2 0,4 (0,9

Fuente:  Banco Central de Bolivia
Nota: Los datos en 2021 estan al primer semestre



Apéndice B

De acuerdo con la metodologia propuesta de Han et al. (2016) un cuantilograma cruzado se
define como:

E[ll’rl (g1 — QI.t(Tl))lprz (G2.t-k — QZ.t—k(Tz))]
\/E[lprzl (91 — Q1.t(T1))]\/E[¢rzz (G2.t-k — QZ.t—k(Tz))]

donde gj;. es el valor de las variables involucradas y q;;. representa el valor del
cuantilograma. es decir. el valor del cuantil (percentil) dividido en funcién al criterio del
investigador sea cuartiles. quintiles. deciles o los mismos percentiles. Para cada k =
0.+1.42....donde Y ,(u) =1[u<0] —a. el cuantilograma cruzado capta Ila
dependencia serial entre las dos series en diferentes niveles de cuantiles. Han et al. (2016)
seflalan que el cuantilograma esta bien definido incluso para procesos infinitos y este es
invariante ante cualquier transformacién estrictamente mondtona aplicada a ambas series.
como la transformacién logaritmica.

pr.(k) =

Analogamente. para la construccion muestral del cuantilograma cruzado se debe tener en

cuenta las siguientes observaciones {x;.....xr }. se debe estimar las funciones cuantilicas
incondicionales resolviendo los siguientes problemas de minimizacién. por separado:

41(a1) = arg min Z{=1 g, (g1t —v1) ¥ G2(az) = arg min 2?:1 T, (G2t — v2)
v1€R v,€R

donde 7, (1) = u(a — 1[u < 0]). Entonces el cuantilograma cruzado muestral es
definido como:

Z{=k+1 7101'1 (1. — q1.t(T1))¢r2 G2.t-k — G2.t-k(T2))

pr.(k) =
\/Z?zk+1 lprzl (g1t — G1.e(71)) JZ{:k+1 lprzz (G2.t-k — G2.¢(72))

para k = 0.£1.£2. .... dado un conjunto de cuantiles. el cuantilograma cruzado considera
la dependencia en términos de la direccion de la desviacion de los percentiles. por tanto mide
la predictibilidad direccional de una serie a otra a distintos niveles de la distribucion.

Grafico B.1: CUANTILOGRAS CRUZADOS CICLO ECONOMICO Y
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Los umbrales de los co-movimientos se obtuvieron con base a Argandofia et al. (1997).

Grafico B.2: CUANTILOGRAS CRUZADOS CONSUMO Y TASA DE INTERES
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Apéndice C

Derivacion de las condiciones de primer orden y log-linealizacion de hogares.
empresarios y bancos.

Hogares:
E E‘*’ Bhens |10gCus + vy loghy, — y" N1
max € 0 o _ N
Cy¢ NeDehpt t pord HEHt |0G0ne TV 7L0G e = ¥ ENe 1+n
sujeto a:

Cyt+ De+ Prilyr = WeN: + itD—lDt—l
hyt =hyiq + 1y
reescribiendo ambas restricciones se obtiene:
Che + D¢+ Pre(hyge — hyeo1) = WeNg +if Dy 4

El problema de maximizacion del hogar representativo sera:

- 147
t IlOgCHt +y™loghy . —)/NgNtNt—-}_1 +
LzEtZﬁHEH.t ' ' T o1+
t=0 A elWeNg + i 1De—q — Cye — Dy — Pry(hyy — hye—q)]
CPO:
0L
P Ape =73 Vt
0H; Ch.t
oL
ath VNEN.tNt77 = A Wi
oL ,
Ty Enihut = ﬁHltDEt‘gH.t+1/1H.t+1
oD,
oL 1
entt— — €ntlme Pt + Buént+1EtAnt41Prir1 =0
Ohy ¢ hy.¢
0L _
WiN; + ltD—1Dt—1 =Cyt+ D¢+ Pre(hye —hye—1)
0y ¢

El precio sombra en términos log-lineales.
1 A 1 A
Age =——- /1H.ss(1 + /1H.t) = _(1 - CH.t)
CH.t CH.ss

Agt = —Cqyt

La oferta laboral de los hogares sera:

W,
N n t
eyiN =—
W, W,
VNSN.sstns == NNSZ‘ ==
CH.ss CH.ss



~ W, —~ ,\
yNgN.ssN;]s(l +nN: + éN.t) = CHSS (1 + W, — CH.t)
SS

NNy + Cy +énc =W
De la ecuacion de Euler
_ p D
enitutr = Buit Etente1dm s

At BuEenerituesa

D
l Ene

Definiendo es estado estacionario

/1H.ss _ ,BHSH.ss/lH.ss 1 _
D = =5 = bu
lss €H.ss lss

Enilne = ﬁHi?EtgH.t+1/1H.t+1
En términos log-lineales se obtiene:
SH.ss/lH.ss(]- + iH.t + SAH.t) = ﬂHistSH.ssAH.ss(1 + itD + Et/iH.t+1 + §H.t+1)
Aie+ &8s =0 + Edyera + nenn
—Ct + 8ue =10 — EtCyrsr + e
éH.t = EtCH.t+1 - i? — (Enee1 — Ene)

De la inversion en stock de vivienda

1
CHt—— = €n.tAne Pne — Bru€nt+1EeAn e41Prest
Ht
1 Ao P Buént+1EtAnt+1
7 = MHt Phe — h.t+1
hy ¢ €n.t
., . ., g Eteg e+1AH.
De la ecuaciéon de Euler podemos reemplazar la siguiente expresion % = M
t H.t
1 Ane
o = At Pre ——p Pri+1
H.t Le
1 1 1 P
T ==  Tht— D Tht+1
hue  Che Ch.ely

Definiendo el estado estacionario

1 1 1

=— ———FP
hH.ss CH.ss s CH.ssist uss
1 1 I 1 1
== (1B
hH.ss CH.ss CH.ss hH.ss CH.ss
CH SS
SS 1 — ﬁ
hH.ss "

Operando sobre la demanda de vivienda.

11,1
hue  Cue Cyif it



Ch.t _ Pp 41
h - Ph.t - .D
H.t lt

En términos log-lineales se obtiene:

Ph.ss

iD (1 + ﬁh.t+1 - i?)
SS

C A ~ o
(L Cpe = o) = Prss(1+ Pre) =
H.ss

(A =B+ Cye = hye) = (14 Pry) = Bu(1+ Preyy —iF)
1+ Cye — hye = By = BuCue + Buhie = 1+ Pre — By — By Press + Bui?
Coe(X = By) — hye(1 = By) = Py — By Prsr + Bui?
Crre(1 = By) = Pre + By Presr — Bull = hy (1 — By)

ﬁH ~D
lt

(1—Bu)

~ . 1 “ “
hyt = Cyt — + (BuPni+1 — Pre)
(1 - Py)

Empresarios:

Cet NeLev1hge

max E, {Z Bieg(log CE.t)}
t=0

sujeto a:
Cut+ Prelpe + (i%)_lLt—l + WiNe =Y + Ly
hge =hge1 +1g:
Ve = Athg.tNtl_a
(i%)_lLt = LTV.E;(Pn.¢+1 het)

-1
LTVtEtPh 41
que se reemplaza en la primera restriccion de movimiento del stock de vivienda:

La restriccion de endeudamiento se puede expresar como = hg ¢ . variable (hg )

e, @ re
—————=hg; 1+ Igy > ——————hg;_ 1 =1Ig;. Rescribiendo todas las
LTVtEtPh.t+1 LTVtEtPht+1
restricciones en una sola expresion se tiene:
Ly—1
(if) "Ly

CH.t + Ph.t l + (it%)_lLt—l + WtNt = Athg.tNt}_a + Lt

—————— —hg,-
LTVEPyeyy 7
El problema de maximizacién del empresario representativo sera:
- (logCg.e) +
(i£) 'L
= 2 AhE N *+ L, —Cyy— P —hg,

L=E ; Beeg.e Ag | EETE t — LHit W\ TTVE, Py, | B2

—(iE) " Le—y — Wi N,

oL

ac Ape =G

E.t E.t
oL

—a (N, Y
a_Nt (1_a)AthgtNta( t/Nt)—Wt = 0—)(1—0()( t/Nt) =Wt

vt



0L Ppc GGt

-— Ag, — App———-——— — A L ) 1=0
oL, BeéetAet — €pilEt LTV.E,Py .y g er1Age+1(iEr1)
oL Ap @A hE7INIE — E g 1P =0
EEtAEtAANE ¢~ N¢ Peéet+1EtApt+1Phes1 =
Ohg +
aL Athg.tNtzl_a + Lt ==
(i%)_lLt+1 . IN—1
0Ap ¢ Cyt+ Puyt W —hpe1 )+ (@) Leyr + WeN,
tBtlht+1

El precio sombra en términos log-lineales.
1 - 1 A
Age = o AE.SS(]- + /1E.t) = C_(l - CE.t)
E.t E.ss

Agr = —Cgy

La demanda laboral de los empresarios sera:
— Y —
- ("t/y,) =W

Y,
Wes = (1 —a) 3=

SS

Y,

Wes(1+W,) = (1 —a)ﬁ(l +Y, - N,)
SS
Wt = ?t_lvt

., 1
De la ecuacion de Euler o
E.t

Breridp e — €gih M—s A (L) t=0
ECEt/'E.t Et/'E.t LTVtEtPhIt.l_l Et+1'E.t+1\‘t+1

1N—1
egtdee | Be — M = e rr1dper (ify) !
o LTVE{Pp ¢41 ' '
Py (B

Egthpt m + ep A (D)™ = Breprridpre
Pp ¢

_ht ) yl
LTVtEtPh.Hl) Peéet+1AE 41

SE.tAE.t(i%)_l (1 +
o Pp.¢
Peéeir1lErer = gE.tAE.f(l%) ! (1 + m)

1 1 Py
BE€E t+1 .= ege— (if)? <1 o )
Et+1

Cox LTV, Prery
1 1 P
_ -1, -1 1 + —SS>
BE€E.ss Cros €E.ss Crss (is5) ( LTV Py 55

1 2
Br=g (141D~ =

SS SS



LN— Pyt
Bregtridptsr = €peAps(if) 7! (1 + —)

LTVE{Pp 11
s [ LTViEPrivq + Pry
Peéet+1dEt1 = €E.t/15.t(l%) ( LTV,EPyes )
Beegtr1Apt+1(LTVE Py ey1) = €gApe(if) " (LTVEPy i1 + Phy)
L
it 1
PEEE t+1 C— (LTV E¢Ppt41) = €g C_ (LTV E¢Pp 41 + Pry)
E.t+1 Et
L
lg LTVLEPp ¢ 41 Ppt
Peepis1 77— LTViEtPhty1 = €pr—————— + €
Cet+1 Cet Cpt

iL
[ — ~ . A
Brtrss 5 LTVesPrss(1+ 1t + LTV: + EePress + Epevr = Cprn)

E.ss

LTV..P - ~ R
=4mf7fiﬁu+ww+&&ﬁﬁwm—%a
SS
P, R
+ SE.ssC = (1 + Phe + gy — CE.t)
E.ss
ﬁE (1+1k +ﬁ%+&&HH%MH—&QHJ
ﬁE CE SS

(14 LTV, + E:Pyysy + €5r — Crr)
CE ss

C (1 + P+ épe — éE.t)
E.ss

2(1 4+ + LTV, + EPypiq + €pesr — EeCriesn)
= (1 + LTV: + EtPpryq1 + g — CE.t) + (1 + Phet+Ept — CE.t)

2 + Zi% + ZLTVt + 2E£h.t+1 + gé\E.t-l'l - ZEtCAE,:_t_Fl ~ N
=1+ LTV, +EPpiy1+épe —Cpe + 1+ P+ épr — Cpy

Z’i% + ZLTT\Vt + 2E£h.t+1 + ?é\E.t+1 - ZEtCAE.t-I;l R
S LTVt + EtPh.t-l'l + Zé\E.t - ZCE.t + Ph.t

ZCE.t = _Zi% - ZETVt - ZEtph.t+1 - 2§E.t+1 + ZEtCE.t+1 + LTT\Vt + Etph.t+1 + Zé\E.t
+ Py

2Cp; = 2E,Cpppq — 208 — LTV, — E;Py iy — 285149 + 265, + Py,

1.
> Pre

1 1 A A
Cer = EtCpepr — IF — ELTVt > SEtPhii1 —égey1 Hépr + >

A A . 1, N N . .
Cpt = EtCpeq1 — l% - E(LTVt + EtPpey1 — Ph.t) — (Egt+1— éE1)
De la demanda de stock de vivienda se tiene.
g Ap ARG NG — Brep 41 Eedp 1 11Prisr = 0

a 1-a
€ptet@Achg N _ 2
= Peeet+1AEt+1Phe+1
hg.¢

Egthpcaly

=h
Et
Beéet+1EtAE t+1Pht+1



En estado estacionario

hE = EE.SSAE.SSaYSS
' ,BESE.ss/lE.ssPh.ss
hp o = a_YSS > % _x
,BE Yss ﬂE

En términos log-lineales se obtiene:

hE.ss(1 + EE.t)
SE.ss/lE.ssaYss

- 1 + j\'E.t + ?t + §E.t - SAE.t+1 - Et/:{E.t+1 - Etph.t+1
ﬁEgE.ssAE.ssPh.ss ( )

E. (04 ~ ~ . . N ~
YSS (T+hee) =1+ Agr + Ve + &6 — g1 — Eelperr — EcPres)
Ss :BE

hge=—Cpe+ Ve + €t — €ptr1 + EtCpry1 — EtPrisq

hge = ECprir — Cpr +Ye — EePhiyr — (Epes1 — Egt)
Bancos:

max Et{ZﬁBEBt(logCBt)}
Cp.t-De.Lt

sujeto a:

Cpe+if1Deq+ L =Dy +ifLe_q —

€p.t
=y5(Ly — Ec€pes1)
Eieptr1 =Ly — _2 'Vt = €pr=Liq— Dt_;;l
14 14

Combinando ambas restricciones se tiene:

. . D¢ 4
Cpe+if1Deoq + Ly = Dy + igLeq — Le_q + E

El problema de maximizaciéon del banco representativo sera:

(logCg+) +
D
L= Et;)ﬁBgBt ABt[Dt-I'ltLt 1~ Le—q + ; 1_CBt if 1D g — Ly
aL 1o = 1 vt
0Cg¢ Bt Cpt’
0L €g.t+1PBEi B t41 .
G_Dt €p.tlB.t - VE = - Beep.es1it Etdpesr = 0
oL
L. —epipe + Peepr+1EAprr1iter — Pepe+1EcAprs1 = 0
¢
oL

aAB,t Dt + léLt 1 Lt 1 +— V - CBt itD—lDt—l - Lt



El precio sombra en términos log-lineales.

A 1 A
Apt = - AB.SS(]- + AB.t) = _CB (1 - CB.t)
.SS

Cp.t
/TB.t = _CB.t

La ecuacién de Euler con respecto a depodsitos en términos log-lineales sera:

) 1
eptApt = Bpept+1EtAp.t+1 (ltD - y_E)

yEiP -1
€p.tApt = BpEpct+1EtABr41 V—E

VESB.t/lB.t = ,BBSB.t+1Et/13.t+1(VEi? - 1)
VEEB.t/lB.t = yEi?ﬁBgB.t+1Et/1B.t+1 — Beéept+1EtAp 41

VEEB.SSAB.SS(]- + éB.t + j\'B.t)
= VEi?s,BBSB.ssAB.ss(l + ’itD + ép41 t EtAB.t+1)
- ﬁBSB.ssAB.ss(l + g1t EtAB.t+1)

1
Sabemos que 5 = By
SS

)BB E
ﬂ

B A A~
; (1 +12 + &pr41 + Eelpren) — JE (14 épee1 + Eedperr)

E(l + &g+ Ap, t) = (1 + 10 + €ppyr + EtiB.t+1) - ﬁB(l + 41t Etj'B.t+1)

1+€“Bt+iBt—
' TP

. 5 Bs . . 5
1+ép+ g = ﬁB iy + B (1 + €ge41 + Etlp, t+1) l; (1 + Epty1 T Et/lB.t+1)
~ _ Ps Bs Bs  Bs
14+ &5, + A5, = “D+(———> 1+ E g, +< )s
~ _ Ps Bs  Bs Bs _ Bs Bs Bs
1485, — Cpp=2BD — ( )Ec +( )s +(———)
. Bs . Bs B Bs B Bs B A
1+ép:— ﬁB iy + (ﬁz yB) ECp41 (i VB> €p.t+1 (ﬁz yl;) Cp.t
Bs B Bs , Bs B Bs B

Cpe = <,3f1 yl;) E.Cp i1 ﬁi P — <ﬁf1 yl;) épev1 T épe — (é—y_B) +1

La ecuacion de Euler con respecto a créditos en términos log-lineales sera:

_ L
egtApt = BeEpt+1EiABt+1it+1 — BeEpt+1EtAB t+1
SB.ss/lB.ss(l + AB.t + SB.t)
_ L 3 AL A
- ﬂl-?gB.ss/lB.sslss(1 + EtAB.t+1 + Etlt+1 + gB.t+1)

- ﬁBSB.ssEt/lB.ss(l + Edprir + SAB.t+1)

2
Sabemos que g = -
SS



Bs
14 Age + &5, = 2 (1 + EApryr + Eilbyy + &5, t+1) ﬁB(l + Edpri1 + &5, t+1)

ﬁ Bs Bs . Bs A
1+ g +8pr =2+ 2="EAprs1 + 2—E, it 1 + 2=—85 141 — Bs — BsEApr11
ﬁE BE BE BE

~ Botorns
1+ A + &5 = BBl (;E 1)+ Zg Erltss + Boéorn (;E -1)
.
U Aot die = () oo + 250 Bt + (S5 ot
+ By (2 ;Eﬁ E)
Ao = (525 BoBnens + 25 Bt + (S225) Bt + B (508 = e
2_—1ﬁE

st s (5 o (52
— &t~

Cou = (525) BuiCoens = 2 g Bt = (S22) Batnans = s (505 + e
+1

A 2— . _
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Apéndice D
Metodologia de Estimacion

La especificacion para la estimacion de los parametros estd en linea con la literatura consultada.
Valdivia y Valdivia (2019) muestran que para la evaluacion de los parametros del modelo con una
metodologia econométrica desde el punto de vista bayesiana aporta mucha mas informacién a las
decisiones bajo la incertidumbre. a diferencia de la econometria clasica “frecuentista”. este enfoque
considera diferentes tipos informacién muchas veces subjetiva. que puedan tener sobre los
parametros a estimar antes de tomar en cuenta los datos. La estimacién bayesiana puede ser vista
como un puente entre la calibracién y la estimacion por maxima verosimilitud (MV).

El modelo estimado toma como referencia a Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2004) y Smets
y Wouter (2007). La estimacion es basada en una funcién de verosimilitud generada por la solucion
de la version log-linealizada del modelo. Se utilizan distribuciones prior de los parametros de interés
para proporcionar informacién adicional en la estimacién. Todo el conjunto de ecuaciones
linealizadas forma un sistema de ecuaciones lineales de expectativas racionales. el cual se puede
escribir de la siguiente manera:

Ih(0) ze = (D) ze—q + (V) & + [3(0) O

Donde z; es un vector que contiene las variables del modelo expresadas como desviaciones
logaritmicas de sus estados estacionarios. &-. es un vector que contiene ruido blanco de los choques
exbgenos del modelo y @, es un vector que contiene las expectativas racionales de los etrores de
prediccion. Las matrices [7 son funciones no lineales de los parametros estructurales contenidas en
el vector 9. El vector z; contiene las variables endégenas del modelo y los choques exdgenos:

Ent-ELTv .t ENt EHt EEt- Epp- La solucion a este sistema puede ser expresado de la siguiente forma:
ze = 0,(0) ze-1 + 2:(9) & + [3(I) O,

Donde 2, y ), son funciones de los parametros estructurales. Ademas. sea ¥, un vector de las
variables observadas. que se relaciona con las variables en el modelo a través de una ecuacion de
medicion:

ye = Hz;

Donde. H es una matriz que selecciona elementos de z;. e Yy que comprende las siguientes variables
observadas (la muestra comprende desde 1998q1 — 2021g4). el numero de variables observadas deben
ser igual o menor al numero de choques en el modelo para evitar el problema de singularidad
estocastica:

o & = = aL D
yt = [Yt' Ct' Lt' Dt' lt . lt ]

Estas ecuaciones corresponden a la forma estado-espacio que representan a Y. Si n0sotros asumimos
que el ruido blanco. & esta normalmente distribuido. y utilizando el filtro de Kalman podemos
calcular la funcién de verosimilitud condicional para los parametros estructurales. Sea p(99) la funcién
de densidad prior de los parametros estructurales y L (9/YT). donde YT = {y,.y7} contiene las
variables observadas. La funcién de densidad posterior de los pardmetros se calcula usando el teorema
de Bayes:

Dado que la funcién de verosimilitud condicional no tiene solucién con una expresion analitica. se
hizo el uso de métodos numéricos basados en el algoritmo de Metropolis-Hastings. Las estimaciones
se obtuvieron con el programa Dynare 5.3.

Por otro lado. la convergencia de la Cadena de Markov-Monte Carlo (MCMC) es satisfactoria.
implicando que el analisis multivariado de los parametros del modelo converge hacia su estado
estacionario dadas las diferentes iteraciones del algoritmo Metropolis Hastings (MH) solicitadas
(10.000 draws). Hay tres medidas: “interval” que representa un intervalo de confianza del 80% en
torno a la media. “m2” mide la varianza y “m3” el tercer momento. Las lineas azules y rojas convergen
de una manera satisfactoria (las lineas azules representan medidas de los vectores de los parametros
dentro de las cadenas solicitadas).



Grafico D.1: CONVERGENCIA DE LA CADENA DE MARKOV-MONTE CARLO
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Grafico D.2: Priors y Posteriors
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Apéndice E

Grifico E.1: CHOQUES DE PRODUCTIVIDAD (&, ;)
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Grafico E.2: CHOQUES EN EL EMPLEO (&y,)
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Grafico E.3: CHOQUES DE PREFERENCIA DE CONSUMO DE HOGARES (£y,)
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Grafico E.4: CHOQUES DE PREFERENCIA DE CONSUMO DE EMPRESARIOS
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